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产量下滑拖累业绩，后续产能增长潜力充足 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 2023 年公司实现营收 22.54 亿元，同比增长 19.92%；归母净利润 1.48 亿

元，同比减少 59.41%；扣非归母净利润 1.40 亿元，同比减少 60.98%。分季度

来看，2023Q4 公司实现营收 7.50 亿元，同比增加 13.64%，实现归母净利润

0.14 亿元，同比-90.27%，环比-80.68%。 

➢ 白银产量下滑，是公司业绩低于预期的主要原因。2023 年公司铅/锌/银的

金属产量分别为 1.35 万吨/2.48 万吨/145.09 吨，同比变化-7.97%/-8.54%/-

28.53%，白银产量下降一方面来自于个别矿山采矿段金属品位下降；另一方面

源于主力矿山金山矿业进行选矿技术改造，选矿量大幅下降。此外，2023 年公

司缴纳权益金同比增加，子公司金业环保计提商誉减值等原因也拖累公司业绩。 

➢ 产量下滑导致单位成本上升，期间费用率下降。2023 年公司有色金属采选

业务板块毛利率为 53.56%，同比变动-9.36pct，分产品来看，含银铅精粉/含银

锌精粉/银锭的毛利率分别为 66.55%/38.43%/47.97%，同比变动-2.23%/-

18.27%/-17.04%，全年铅/锌/银均价同比变化+3.64%/-0.86%/+13.35%，我

们判断毛利率下滑主要源于矿山金属产量下滑和采矿入选品位下降，单位生产成

本上升所致。公司全年销售/管理/财务费用分别为 0.01/2.54/0.69 亿元，同比变

化-67.23/+9.09%/-12.87%，财务费用降低，期间费用率 14.4%，同比-2.44pct。 

➢ 坐拥国内优质白银资源，白银产能持续增长。公司目前控股银都矿业、金山

矿业、光大矿业、金都矿业、东晟矿业、德运矿业 6 家矿业子公司，白银储量近

万吨，基于已有资源的勘探、开发，公司白银产能增长潜力充足：1）东晟矿业拥

有白银资源银金属量 556.32 吨，平均品位达到 284.9 克/吨，目前已经获得巴彦

乌拉银多金属矿 25 万吨/年采矿项目同意书；2）银都矿业于 2024 年 2 月完成

矿产资源储量评审备案工作，后续有望进一步增加供矿量提升产能；3）金山矿

业技改有望在 2024 年 Q3 完成技改，降低选矿成本的同时，可保障矿山的生产

能力至核准的生产规模 48 万吨/年；4）德运矿业于 2024 年 2 月取得《采矿许

可证》，证载规模为 90 万吨/年，后续建成后也可带来白银产能增量。 

➢ 收购菜园子铜金矿，打造贵金属全面战略布局。公司收购的鸿林矿业旗下主

要资产菜园子铜金矿为中大型待产铜金矿，可研生产规模为 39.60 万吨/年。目

前保有资源量金金属量 17.05 吨，平均品位 2.82 克/吨，铜金属资源量 2.9 万

吨，平均品位 0.48%，预计满产后可实现年产量金约 1 吨，铜约 1716 吨，打造

公司新的业绩增长点，从而完善公司贵金属领域的战略布局。 

➢ 投资建议：考虑到公司收购金矿赋予公司业绩新的增长点，且白银产能未来

有增长潜力，上调业绩预测，预计公司 2024-2026 年分别实现归母净利润

4.08/6.15/9.63 亿元，对应 pe 分别为 23/15/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格下跌，项目开发进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,254 1,860 2,605 3,410 

增长率（%） 19.9 -17.5 40.1 30.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 148 408 615 963 

增长率（%） -59.4 175.8 50.6 56.7 

每股收益（元） 0.21 0.59 0.89 1.40 

PE 63 23 15 10 

PB 3.0 2.6 2.2 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 13.48 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 邱祖学 

执业证书： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

分析师 张建业 

执业证书： S0100522080006 

邮箱： zhangjianye@mszq.com 
 

 
 

 
  



盛达资源(000603)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,254 1,860 2,605 3,410  成长能力（%）     

营业成本 1,533 860 1,105 1,251  营业收入增长率 19.92 -17.47 40.09 30.88 

营业税金及附加 161 112 163 221  EBIT 增长率 -56.21 123.25 53.09 54.06 

销售费用 1 2 2 2  净利润增长率 -59.41 175.77 50.61 56.71 

管理费用 254 242 352 429  盈利能力（%）     

研发费用 22 17 23 27  毛利率 31.96 53.75 57.59 63.32 

EBIT 281 628 961 1,480  净利润率 9.04 27.43 29.49 35.31 

财务费用 69 88 93 93  总资产收益率 ROA 2.26 5.74 7.79 10.43 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.73 11.55 14.82 18.84 

投资收益 55 28 58 70  偿债能力     

营业利润 250 607 938 1,472  流动比率 0.96 0.93 1.07 1.36 

营业外收支 6 0 0 0  速动比率 0.81 0.79 0.91 1.20 

利润总额 256 607 938 1,472  现金比率 0.24 0.21 0.23 0.44 

所得税 52 97 170 268  资产负债率（%） 40.33 37.85 34.30 30.77 

净利润 204 510 768 1,204  经营效率     

归属于母公司净利润 148 408 615 963  应收账款周转天数 8.03 4.75 5.10 5.96 

EBITDA 497 911 1,261 1,810  存货周转天数 58.54 102.37 88.29 83.07 

      总资产周转率 0.34 0.26 0.33 0.37 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 447 394 440 882  每股收益 0.21 0.59 0.89 1.40 

应收账款及票据 54 59 55 87  每股净资产 4.53 5.12 6.01 7.41 

预付款项 34 19 23 27  每股经营现金流 0.46 1.20 1.22 1.98 

存货 246 241 267 285  每股股利 0.08 0.08 0.08 0.08 

其他流动资产 998 1,023 1,234 1,467  估值分析     

流动资产合计 1,778 1,736 2,019 2,748  PE 63 23 15 10 

长期股权投资 712 835 898 970  PB 3.0 2.6 2.2 1.8 

固定资产 1,907 2,305 2,511 2,646  EV/EBITDA 20.13 11.06 7.96 5.30 

无形资产 1,347 1,643 2,011 2,511  股息收益率（%） 0.56 0.56 0.56 0.56 

非流动资产合计 4,772 5,374 5,875 6,483       

资产合计 6,550 7,110 7,894 9,232       

短期借款 752 752 752 752  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 472 385 433 478  净利润 204 510 768 1,204 

其他流动负债 621 738 707 795  折旧和摊销 216 284 300 330 

流动负债合计 1,845 1,875 1,891 2,024  营运资金变动 -247 39 -222 -153 

长期借款 144 164 164 164  经营活动现金流 315 830 839 1,364 

其他长期负债 653 653 653 653  资本开支 -289 -770 -734 -863 

非流动负债合计 797 817 817 817  投资 -26 -143 -63 -73 

负债合计 2,641 2,691 2,707 2,841  投资活动现金流 -292 -848 -738 -866 

股本 129 129 129 129  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 783 885 1,038 1,279  债务募资 366 20 0 0 

股东权益合计 3,909 4,419 5,187 6,391  筹资活动现金流 164 -35 -55 -55 

负债和股东权益合计 6,550 7,110 7,894 9,232  现金净流量 187 -53 46 443 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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